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[Table_Summary] 报告摘要： 

 一周行情： 

本周传媒（申万）指数整体下跌8.19%，同期沪深300下跌5.61%，板块落后大盘

2.57个百分点，位列所有板块第20位。其中，传媒涨幅居前五的标的为：三五互联

（17.15%）/广电网络（16.22%）/焦点科技（8.27%）/北纬科技（7.80%）/拓维

信息（5.98%）；跌幅居前五的标的为：乐视网（-32.67%）/*ST富控（-22.64%）

/迅游科技（-22.21%）/天神娱乐（-20.30%）/幸福蓝海（-19.85%）。 

 核心观点： 

上周市场整体回调，持续看好传媒板块估值业绩修复。本周传媒（申万）指数整体

下跌8.19%，同期沪深300下跌5.61%，板块落后大盘2.57个百分点，位列所有板

块第20位。上周传媒板块整体回调，且纵向对比目前传媒板块估值仍处于5年历史

低点，板块整体处于历史低位且商誉等风险已逐步释放，预计19年将迎来业绩拐点，

看好板块迎来估值业绩双修复行情。 

传媒持仓继续回落，建议重视重视一季报超预期标的。根据公募披露的Q1十大持

仓股，2019一季度公募基金持仓传媒板块的占比连续四个季度下滑，其中芒果超

媒/新经典/元隆雅图/完美世界/视觉中国为持股占流通股比TOP5。鉴于年报及一季

报披露接近尾声，我们建议自下而上筛选一季报超预期标的：游戏板块版号申报重

启将利好行业估值修复，一方面《完美世界》《权力的游戏》等头部手游流水表现

持续靓丽，另一方面布局海外的游戏公司乘行业高增快车实现业绩高增；营销板块

整体估值处于低位，部分布局海外数字营销公司受益行业红利业绩表现佳，建议关

注游戏及营销子行业投资机会。 

 投资建议： 

 游戏板块：看好国产游戏及进口游戏版号审核常态化后游戏板块19年估值和

业绩的双重修复行情，优选龙头公司游族网络（自研手游《权力的游戏》已获

批进口游戏版号上线在即，对应美剧本周上线），完美世界（《完美世界》手

游3月6日上线后iOS畅销榜排名亮眼），宝通科技（全年业绩高增长），三七

互娱，中文传媒等； 

 影视板块：长期看好受益于内容采购成本降低的视频平台公司，建议关注稀缺

平台公司芒果超媒、优质电影发行公司中国电影，及美股公司爱奇艺等，另外

关注超跌龙头万达电影； 

 广电板块：建议关注今年广电行业整合政策推进过程中的投资机会，重点关注

基本面较好且有相对差异化优势的广电个股，如华数传媒、广电网络、贵广网

络、吉视传媒等。 

 其他：建议关注优质细分赛道领跑者如华扬联众、掌阅科技等。 

 风险提示： 

1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧。 
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一、上周市场表现回顾 

（一）上周传媒板块整体下跌 8.19%，排名第 20 位 

上周传媒（申万）板块整体下跌 8.19%，同期沪深 300 下跌 5.61%，板块落后大盘 2.57 个百

分点，位列所有板块第 20 位。 

图 1：本周申万各行业相对沪深 300 指数超额收益（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

传媒涨幅居前五的标的为：三五互联（17.15%）/广电网络（16.22%）/焦点科技（8.27%）

/北纬科技（7.80%）/拓维信息（5.98%）；跌幅居前五的标的为：乐视网（-32.67%）/*ST 富控

（-22.64%）/迅游科技（-22.21%）/天神娱乐（-20.30%）/幸福蓝海（-19.85%）。 

图 2：传媒（申万）板块涨跌幅前十名 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

截至本周五（2019.4.26），传媒（申万）指数市盈率为 28.95，环比上周五（27.8）小幅上涨，

远低于历史均值（2014 年至今）50.07；当前传媒（申万）板块相比沪深 300 估值溢价率为 228%，

远低于历史估值溢价率均值（317%）。 
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图 3：传媒（申万）估值以及相对于沪深 300 溢价率（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）电视剧综艺市场 

（1）电视剧网播收视率排行 

根据艺恩 APP 热映指数，2019.4.22-4.26（周一~周五）网播电视剧中热映排名前五的电视剧

分别为致我们暖暖的小时光（腾讯影视等制作）/权力的游戏第八季（HBO 制作）/如果可以这样

爱（北京紫金联盟影视文化等制作）/封神演义（芒果影视等制作）/新白娘子传奇（爱奇艺等制

作）。 

表 1：2019.4.22-4.26 艺恩网播热映指数 TOP10 电视剧及制作公司 

排名 电视剧 上线时间 制作方 

1 致我们暖暖的小时光 2019/4/10 腾讯影视/双羯影业 

2 权力的游戏第八季 2019/4/15 HBO 

3 
如果可以这样爱 2019/4/10 

北京紫金联盟影视文化/东阳青雨传媒/霍尔果

斯佟悦名 

4 封神演义 2019/4/9 芒果影视/华夏视听环球传媒/央视创造传媒 

5 新白娘子传奇（爱奇艺） 2019/4/3 华恒美视（北京）文化传媒/中文在线/爱奇艺 

6 夜空中最闪亮的星 2019/3/25 龙稻娱乐/腾讯计算机系统有限公司/天浩盛世 

7 铁探 2019/4/1 腾讯影视/香港电视广播 

8 趁我们还年轻 2019/4/13 北京完美影视/霍尔果斯嘉行影视 

9 新倚天屠龙记 2019/2/27 华夏视听传媒 

10 爱上你治愈我 2019/4/17 北京东山洵美文化传媒 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019年 4月 27 日 14:00），民生证券研究院 

（2）综艺网播收视率排行 
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根据艺恩 APP 热映指数，2019.4.15-4.19（周一~周五）网播综艺中热映排名前五的综艺分别

为创造营 2019（腾讯）/我是唱作人（爱奇艺）/王牌对王牌 4（浙江卫视）/奔跑吧 3（浙江卫视）

/我和我的经纪人（腾讯），腾讯略微领先。 

表 2：2019.4.22-4.26 艺恩网播热映指数 TOP10 综艺及制作公司 

排名 电视剧 上线时间 制作方 

1 创造营 2019 2019/4/6 深圳市腾讯计算机系统有限公司 

2 我是唱作人（爱奇艺） 2019/4/12 爱奇艺 

3 王牌对王牌 4 2019/2/1 浙江广播电视集团卫星电视频道 

4 
奔跑吧 3 2019/4/26 浙江广播电视集团卫星电视频道 

5 我和我的经纪人 2019/3/17 深圳腾讯视频文化/上海腾讯企鹅影视文化 

6 
这！就是原创（优酷） 2019/3/9 

上海灿星文化传媒/腾讯音乐娱乐/合一信息技

术（北京） 

7 妻子的浪漫旅行 2 2019/2/14 快乐阳光 

8 向往的生活 3 2019/4/25 湖南广播电视台 

9 女儿们的恋爱 2019/1/23 快乐阳光 

10 密室大逃脱 2019/3/30 芒果 TV 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019年 4月 20 日 14:00），民生证券研究院 

（三）电影市场 

（1）一周票房市场总览 

根据电影发行放映协会周数据，，2019 年第十五周（19.4.8-19.4.14）整体票房 5.07 亿（同比

-48%），第十五周放映场次 211.3 万场（同比+12%）。 

图 4：2018 年来电影行业周票房和周场次变化 

 

 

资料来源：电影发行放映协会，民生证券研究院 
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（2）本周上映影片表现 

根据艺恩 APP，2019.4.22-2019.4.26（周一至周五）日票房排名及市占率分别如下，《复仇者

联盟：终局之战 4》首映前，《如影随心》以 5.5%的票房占比位居周一票房排行第五位。在周二

《复联 4》上映之后，票房前两名排名稳定，分别为《复联 4》/《反贪风暴 4》。 

表 3：4.22-4.26 日 TOP10 院线及影投票房（不含服务费）及市占率 

本周一 本周二 本周三 本周四 本周五 

影片名称 
票房占

比 
影片名称 

票房

占比 
影片名称 

票房占

比 
影片名称 

票房占

比 
影片名称 票房占比 

反贪风暴 4 
36.2% 

复仇者联盟

4：终局之战 87.8% 

复仇者联盟

4：终局之战 98.7% 

复仇者联盟

4：终局之战 98.0% 

复仇者联盟

4：终局之战 2056.6% 

调音师 21.2% 反贪风暴 4 4.4% 反贪风暴 4 0.4% 反贪风暴 4 0.7% 反贪风暴 4 19.8% 

狗眼看人心 
7.7% 

调音师 
2.5% 

调音师 
0.2% 

调音师 
0.4% 

撞死了一只

羊 7.3% 

祈祷落幕时 
6.7% 

狗眼看人心 
0.9% 

我和神马查

干 0.2% 

我和神马查

干 0.2% 
调音师 

14.5% 

如影随心 
5.5.% 

祈祷落幕时 
0.8% 

祈祷落幕时 
0.1% 

祈祷落幕时 
0.1% 

我和神马查

干 0.2% 

CR5 71.8% CR5 96.4% CR5 99.6% CR5 99.4% CR5 2098.4% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019年 4月 20 日 11:00），民生证券研究院 

（3）TOP10院线及影投票房及市占率 

根据艺恩 APP，2019.4.22-2019.4.26（周一至周五）院线及影投公司 CR10 分别为 63%和 40.2%，

其中院线前三名为万达院线（15.5%）/上海联和院线（8%）/大地院线（7.7%）；影投公司前三

名为万达电影（16.7%）/CGV 影城投资公司（3.9%）/大地影院（3.9%）。 

表 4：4.22-4.26 日 TOP10 院线及影投票房（不含服务费）及市占率 

院线 票房（万元） 票房占比 影投 票房（万元） 票房占比 

万达院线 

            

33,323.3  15.5% 万达电影 

            

31,783.0  16.7% 

上海联和院线 

                 

17,092.3  8.0% CGV 影城投资公司 

              

7,501.1  3.9% 

大地院线 

                 

16,458.1  7.7% 大地影院 

              

7,352.6  3.9% 

中影南方新干线 

                 

13,927.6  6.5% 金逸影视 

              

6,108.5  3.2% 

中影数字院线 

                 

12,248.7  5.7% 横店院线 

              

5,528.4  2.9% 

广州金逸珠江 

                 

10,448.8  4.9% 
中影影院投资 

              

5,414.5  2.8% 

中影星美 

                 

10,018.6  4.7% 
香港百老汇 

              

3,740.4  2.0% 

江苏幸福蓝海院线 
                   

8,186.9  3.8% 博纳影院投资 

              

3,288.5  1.7% 
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华夏联和 
                   

6,989.1  3.3% 
保利影业 

              

2,980.9  1.6% 

横店院线 
                   

6,496.5  3.0% 
上影影院 

              

2,980.4  1.6% 

CR10 合计 
214,448.0 63.0% 

CR10 合计 
           

190,720.0  40.2% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019年 4月 20 日 11:00），民生证券研究院 

（4）新增影院情况 

2019 年第 15 周（19.4.15-19.4.21）全国新开影院数 12 家，新增银幕数 77 块，日均增长 11 块；

其中新增银幕数最多的两家院线公司分别为明星时代数字院线/大地院线，分别新增银幕数 12/9

块。  

图 5：2018 年来电影行业周票房和周场次变化 

 

 

资料来源：艺恩网，民生证券研究院 

（四）游戏市场 

（1）游戏排行榜  

 过去七天（19.4.21-19.4.27）王者荣耀、完美世界和梦幻西游一直稳居 App Annie畅销榜 TOP3，

其中王者荣耀占据 TOP1 共 6 天；腾讯运营的一起来捉妖在 4.15/4.16/4.18 三天有较好的表现，但

排名并不稳定，从 APP Annie 畅销榜可看出，腾讯网易仍牢牢霸占头部游戏的前两名。 

安卓系统的应用市场排名间有一定差异。虽然王者荣耀和绝地求生/穿越火线稳定维持在小米

游戏榜和 VIVO 网游榜 TOP2，但 TOP8 中除腾讯和网易之外的公司占比较高。除腾讯和网易游戏

外，四三九九的小小仙武/不朽凡人、迷你玩科技的迷你世界、傲世堂的攻城掠地、昆仑乐享的

Clash of Clans、三七网络的一刀传世/屠城破晓等游戏过去一周也有不错表现。 

表 5：过去七天 APP Annie 中国 IOS 游戏 APP 畅销排行榜 
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数据来源：APP Annie，民生证券研究院（注：红色底纹为腾讯游戏；蓝色底纹为网易游戏；黄色底纹为其他公司游 

表 6：过去七天安卓主要应用市场游戏 APP 排行榜 

小米中国游戏榜 

 

 

 

VIVO 网游榜 

 

数据来源：七脉数据，民生证券研究院（注：红色底纹为腾讯游戏；蓝色底纹为网易游戏；黄色底纹为其他公司游戏） 

（2）上市公司相关游戏 

宝通科技的万王之王（韩国）表现较上一周略有下降，IOS 畅销榜排名波动稍大，最高排名

32 位，我叫 MT4（台湾）本周波动较小，排名基本在 40-50 名的区间内；三七互娱的斗罗大陆排

名略有后退，基但基本稳定在 30 名左右，永恒纪元较上周呈下降趋势，一刀传世有较大上升，本

周五 IOS 畅销榜单排名 4；完美世界的新诛仙整体排名稳定在 30-45 名之间，完美世界手游本周

仍稳定在畅销榜单第 2 名；吉比特的王牌游戏问道周六前整体稳定在 15~30 名，周六 IOS 畅销榜

单排名上升为第 8 名。 

图 6： 2019 年宝通科技主要游戏 IOS 畅销榜排名  图 7：2019 年三七互娱主要游戏 IOS 畅销榜排名 
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资料来源：七麦数据，民生证券研究院                                  资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

图 8： 2019 年完美世界主要游戏 IOS 畅销榜排名  图 9：2019 年吉比特主要游戏 IOS 畅销榜排名 

 

 

 

资料来源：七麦数据，民生证券研究院                                 资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

二、行业重要新闻与重点公司公告 

（一）行业及公司新闻   

（1）《延禧攻略》遭擅播，爱奇艺诉字节跳动索赔 3000 万（资料来源：腾讯网） 

因认为“今日头条”传播并推荐了截取自电视剧《延禧攻略》的 1314 条短视频，侵害了其信

息网络传播权，北京爱奇艺科技有限公司将北京字节跳动科技有限公司诉至法院，索赔 3000 万元。

4 月 24 日下午，海淀法院公开开庭审理了此案。本案将择日宣判。 

（2）Netflix 将债券发行规模提高至 9 亿美元以抵御竞争对手（资料来源：新浪财经） 

Netflix 降低了借款成本，并扩大了向投资者发售的新债券规模。知情人士表示，该公司计划

发行 9 亿美元的债券，高于最初预期的 7.5 亿美元。另外还有一笔 12 亿欧元的债券，利率为 3.88%。

这两笔债券的期限预计都为 10.5 年。Netflix 在一份声明中表示，它将利用这笔资金购买和制作内

容，以抵御其率先开创的流媒体视频市场日益迫近的竞争。 

（3）《复联 4》口碑大爆：豆瓣 9.2、淘票票 9.4 霸屏热搜（资料来源：游民星空） 

截至发稿前，豆瓣上《复仇者联盟 4：终局之战》已经有超过 4 万人打分，分数高达 9.2 分，

强势开局，淘票票上该片的分数有 9.4 分，猫眼分数同样高达 9.2 分，观众口碑非常喜人。从《钢

铁侠 1》到《复仇者联盟 4》，漫威电影已经陪伴影迷长达 11 年的时间，除了剧情和炫目的特效

外，情怀同样令人动容，不少网友在打分时也提到了这份特殊的陪伴。4 月 24 日的微博热搜榜上，

光《复联 4》相关就占到了前十的五个席位，可见该片的关注度之大。 

（4）斗鱼申请在美国上市，最高筹资 5 亿美元（资料来源：艺恩网） 

直播平台斗鱼提交 IPO 申请，拟在纽交所上市，股票代码为 DOYU，最高融资 5 亿美元。摩

根士丹利、摩根大通和美银美林为本次 IPO 的承销商。招股书显示，2018 年，斗鱼营收 36.544

亿元，同比增长 93.8%，毛利润 1.51 亿元，毛利润率从-0.2%翻正至 4.1%。2019 年第一季度，斗

鱼 MAU 达 1.592 亿，同比增长 25.7%，其中，来自 PC 端的月活跃用户达 1.101 亿，来自移动端

的月活跃用户达 4910 万。 
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（5）最高法谈黑洞照片版权：对虚构版权牟利情节严重的应依法惩罚（资料来源：游民星空） 

此前，全球多地同时公布了人类拍摄的首张黑洞照片，但随后，视觉最后经过网站出现这张

照片并标明如需商业用途需要购买版权。对此最高法在今天举行的知识产权宣传活动上表示，要

严格保护知识产权，但对不享有版权的照片虚构版权，进行牟利的违法行为坚决不予保护，情节

严重的依法应当予以惩罚。不能仅以水印当作照片作者的署名来认定权利归属。 

（二）上周重要公告汇总 

【万达电影】：公司公布 18 年年报：18 年营收 140.88 亿（YOY+6.49%）；归母净利 12.95 亿元

（YOY-14.58%），扣非归母净利 11.29 亿元（YOY-8.95%）。 

【三七互娱】：公司公布 18 年年报：18 年营收 76.33 亿元（YOY+23.33%）；归母净利 10.09 亿

元（YOY-37.77%），扣非归母净利 4.75 亿元（YOY-54.70%）。同时公司公布 2019 年一季报： 

2019Q1 营收 32.47 亿元（YOY+95.46%）；归母净利 4.54 亿元（YOY+10.80%），扣非归母净利

4.17 亿元（YOY+6.41%） 

【蓝色光标】：公司公布 18 年年报：18 年营收 231.04 亿(YOY+51.69%)；归母净利 3.89 亿

（YOY+74.99%）,扣非归母净利 3.26 亿（YOY+90.10%）。同时公司公布 2019 年一季报：2019Q1

营收 55.95 亿元(YOY+11.36%)；归母净利 2.21 亿(YOY+44.36%)。 

【宝通科技】：公司公布 18 年年报：18 年营收 145.51 亿(YOY-11.78%)；归母净利 58.23 亿

（YOY-3.03%）,扣非归母净利 50.26 亿（YOY+3.58%）。同时公司公布 2019 年一季报：2019Q1

营收 6.01 亿元(YOY+38.82%)；归母净利 0.88 亿(YOY+63.17%)。 

【鹿港文化】：公司实现营业收入 47.8 亿元，同比增加 16.27%，归属于上市公司股东的净利润

5609.42 万元，同比减少了 80.87%。业绩下滑主要是因为世纪长龙经营不善，投资的电视剧及电

影等未达盈利，导致报告期内亏损 9299.20 万元，同时，公司计提了商誉减值准备 8015.47 万元。 

【光线传媒】：北京光线传媒股份有限公司公布 2018 年年度报告及 2019 年第一季度报告。2018

年公司实现营业收入 14.91亿元，同比 2017减少19.09%；净利润 13.73亿元，同比2017增加68.47%，

扣非净利润-2.85 亿元，同比 2017 减少 161.73%；2019 年第一季度，公司实现营业收入 9.16 亿元，

净利润 0.91 亿元。 

【华策影视】：公司公布 18 年年报： 18 年实现营收 57.97 亿（YOY+10.5%）；归母净利 2.11 亿

（YOY-66.7%）。2019Q1 营收 7.35 亿元（YOY+23.8%）；归母净利 0.36 亿（YOY-0.11%）。 

【中国电影】：公司公布 18 年年报： 18 年实现营收 90.38 亿（YOY+1.79%）；归母净利 14.95

亿（YOY+54.9%）。2019Q1 营收 22.26 亿元（YOY+1.28%）；归母净利 3.55 亿（YOY+1.97%）。 

【新文化】：上海新文化传媒集团股份有限公司公布 2019 年第一季度报告。报告期内公司实现营

收 0.94 亿元，净利润 0.37 亿元，扣非净利润 0.23 亿元，相比 2017 年同期分别减少 52.44%、45.14%

及 65.81%。 
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【麦达数字】：麦达数字公布 2018 年年度报告及 2019 年第一季度报告。2018 年公司实现营业收

入 10.36 亿元，相比 2017 年增长 10.64%；净利润-3.70 亿元，相比 2017 年降低 590.55%；扣非净

利润-4.36 亿元，同比 2017 年分别降低 935.95%。2019 年第一季度公司实现营业收入 1.60 亿元，

净利润 0.54 亿元，扣非净利润 0.0072 亿元，同比 2017 年同期分别变动-38.16%、+68.52%、+95.28%。 

【开元股份】：长沙开元仪器股份有限公司副总经理、董事会秘书郭剑锋因工作变动，于 2019 年 

4 月 22 日辞职。郭剑锋辞职后，公司聘任郭剑锋担任公司战略顾问。 

三、风险提示 

1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧。 
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中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 
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